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1. financial constraints� 
2.�irrelevance theory 
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1.�agency theory 

2. Jensen & Meckling 

3.�moral hazard 

4.�adverse selection 
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1.�trade-off theory  
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1.�Fixed Effects 

2.�Pavcnik 

3.�weakly identified 

4.�Olley & Pakes 

5.�Levinsohn & Petrin 

6.�non-convex adjustment cost 
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1.�quasi fixed input 



*��������,)�����	$���$R����QR��*	f/����C�	��a����C���)�S3/��������#�������A��
�����MMM��

�����L�=���5+%�� �

������������T
�.����2��������%R��7�
������<������'�7�
���7��$��
�<��	����H
	��������.�����(��)
���)��

���.>N
��.%&'�$�����
��������	N��$���������F�	0 '��$��2����.���6j��

ititit

it

it
ti

tiittiloit

vDR

WorCapit
K

CF
Leveragea

LeverageaXtfptfp

ελα

αα

ααα

++++

+++

+++=

−

−−

&7

65

2

1,4

1,321,

� � CpE   

����tfpit���3��	�2����?����<���7�
���7�����'�$���2�3
���i������������t�#�
������������V��ALB	��<��!


��D	���Cp��YE�2����F���<�����O�2�3
��	��������9�L5��
��b�����9<
��L'����
.�����2�������<�
,��F�
����<����7)��

��'�7�
��$
�����3�!L01�9��
��.���	��.�#�
�2�6���
<�CChen & Guariglia, 2013�E��

Xit���9��
����1�$�����
�������.-n	<�2�

����1���2�3
���i������������t������2�)3
��2�
�5
�7��6����F#�
�

C�.	
�
��?�	��3�����7��.�$�M���1E������������.)��2�)3
��@
���)`�#$�)t<�<�2�3
�����?�	��3��F�����)6�����)	


�<e�<�.'�))-�@�))���V�����2�))6�2����))�
���))1�$�������4))���))1�$���Cp��ZE�))5����F�q��<��))	���

����H$0'�0�
Cp��rE������$>3	�
�-�<��d�FCp�XY�E����$-�<�����D�H5<�<�Cp�X{�E#�
�������2�)3
�����<�2�
�5


�%
�2�3
����H>0������#�
��
,-CPalangkaraya & et al, 2009�E��*)$5�2�3
��.'
���`�#$�t<�<

2�����������Q���
����$!���T5��
���'�7�
���7����<$��#)�
���L'�
�����CAw & et al, 2008��E

����$����;��
�@�$��
���������-�

����`�^e�0���F7>0�
�����2�)3
���)��#L!5����������F�)5�
�5�@
���)`��)��.	�)1

2��������5�
�����4$����<�<���������������������)��'�9�)M������1��4)���
����$!)������)��#�
�u��
��$01����

#��$�������.��9�L5��@
���`�����'���1���5�6��������������#$�)t<���)$��#)L����)V�
���
�����T5�7$���<�

����2����<�2�3
��\	�@
���`�������
�����<������<j�Xq�2�3
�������4$�����.	�1�2�����	�����������)�����)���5�
��
����<

#$���O������8M��$����1�
�������#�����<�.'
���`���1����
�!)1�.>>0�
CBernard & Jensen, 1999ES�

pq������2�3
��.'
���`���1�
���������6���
<������.�������
���1����������F�

��G!���	������+'�<�U5
���������

2�������'�
������������<�.��U�5����	
��1����)
�CVan Biesebroeck, 2005��E���
����$!)����

�����������.��2�����
����+���$�����
�2�3
��@
���`�#$�t<���
����45��
���@����V����������)��@��`��	
����F�

�

�����`�2�3
���-
����.����N����\	��
�����B������$����F�6���2�

����`��
����F�6�L5��$
d��-
�<���$-�����)�


����������$!�����#�
��H0���H
	
�������'�����2�3
���
�������������F�)6���*$d�5�h<�O�?+M����#L!5�@
���`��
*$���1

�@
���`�@�6��$�����
��+
	
���Ch<�O�7�����.'
���`���1������#L!5�E.��2�����
���6����

itLeverage������2�3
��.����=�1
��	�C��.1���7��#L!5�������.)	
�
��7)������1����)1�E������
�.)H	�*)$5



MMN�����,!�	?�	4��C���������73>������IA	�i
���?���./$��$��I�g�+)�h�
���

�����)�����#�
�.	�1�$�����<�������������)������
�.��)���$�&)'�@�)$��
������)O���������
*)$���
�)��.;)N�6��
�)
��

�$�&'����.)���
�)��2����)�
������.1�����1�
*�
�A	�B��
�.�������)$-�(Nucci & et al, 2005); 

(Nunes & et al, 2007); (Coricelli & et al, 2012)��.��))��=�))1
��))��<����))����
<

C
1, −tiLeverage�E���\0�.��������u�H���#$>���5�-��1��
��'��
�X�����2����<�.����=�1
���$�����<��2�3
��p�

����#�5�0����	��70�Margaritis & Psillaki, 2010); (Fosu, 2013)��ED�ALB$U��$
.���):'���

������=�1
�F��
�'.�
�
����%&'�$����2�������=<�����������<����.�������������
�U$)��U	
*O
�������@��`��	
����S�6��

��.1���?+M�2�
�5
��1��
	*1�F���������.��2�$d����(O�
�����.1�����1����6������������
�x�)t����	
�.�������T
�

.
�	�.����=�1
��$����=<���
�'�2

1, −tiLeverage�2�����
�.�����6CIbidE.���

it

it

K
CFC�����.	
�
��7��������5���	���#L!5���1�E�����������
*$��.������
���.;N�6�2�3
��.���1�

����#)�
�.)>N
��.��)��(��)
�����(Fazzari & et al, 1988); (Carpner & Petersen, 2002); 

(Chen & Guariglia, 2013)	����:'�A��V���05�	-�
.���)$���)��(O�)
����	��F�
�
����)��<��
�

���������<���6
�����<�����'����$�������F@��iB
�����'�=���7	�������
����*1�9�L5�	���������)���
�)	����)�5���

�
��������
�����2�3
�����; 6�(O�
��.���
�!1���N���
���
�	������T�5
��.���
��<�	������$�%&'��$��
���.����)��

2�����<���'�7�
���7��$�6�����6
������

itDR &��45�����������<�h<�)O��������'�<�A$�Q'��
	*1�#L!5�2�
1��
itWorCap����35�)$�

���-�����	�����2�3
��h����.���1�������������6����������@��`���.	
�
��@<����
��������.1�)��<����)����)1������)1

����.	
�
��7�����?$!�'���������.���L��Q���1����6�������.��
�
�����.	����)1��������2�)3
���
�)'�2�5�)6��5�


����
*O
�	�������e���
����5�9�D�U.�������2�3
����1.	����������	�����h��-�����$��4�������)���5�
������#��)�

�.���4 ���
5
�'.��
�
���
�.	���1������5�(�
������
����N�$�������)��(��)
�������.��O�)t
�.��
�)������&)'�$����)���.�

���O$#���1��
*O
�	U���2����2�
1����<���L'�	����05���5����7	�
�������T�5
.���������%
�����<��)	���)�5��������)��

2������<������'�7�
���7��$�
������2�3
�����1.	����������	����
��h��-�����.�����5�
��$����F�)6�����4	�)
�.�

�����T�5
.����t��<�	���G	��5����
����2�3
����1.	��������	�
��h��-�����.���
�<�#)L���F�5�
��

������T5�
���.���6����
�CChen & Guariglia, 2013�E 

                                                           

1.�reverse causality 
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1.�Generilized Method of Moment 

2.�Arellano & Bond  

3. Blundell & Bon 
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1.�unit root test 
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